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Aret som gatt

Arets forsta marknadsbrev bjuder som vanligt pa en &rskronika, med
sammanfattningar av aret som gatt for samtliga marknader. Generellt har
det varit ett relativt hindelserikt &r med volatila energipriser och stora
geopolitiska hdndelser som har format marknadsforvintningarna.

Pé oljemarknaden har amerikansk oljeproduktion slagit alla forvantningar
och utgjort en nagel i 6gat pa de konventionella oljeproducenter som fétt
se Over sina traditionella strategier.

2018 &rs utveckling pé den europeiska gasmarknaden kan, genom viss
forenkling, delas upp i tre perioder dir varje period har styrts av olika

forutsittningar. Det dr framfor allt ovanligt kalla temperaturer, ovanligt Priser vid stangning den 14/1
varma temperaturer och en aningen varierad utbudsbild som har styrt den Olja ICE Brent, front month
genereolla uppfattningen p& marknaden och den faktiska utbuds- och 59,36 USD/fat
efterfragebalansen.

Naturgas ICAP TTF, day ahead
For forsta gangen sedan varen 2012 nadde kolpriserna 6ver USD100 per 21,40 EUR/MWh
ton. Diskussioner om kolets vara eller icke-vara har fortsatt under 2018 ICE AP12, front month

dé det pé ena sida hojs roster mot kolens daliga klimatprestanda och
nationella klimat- och energiplaner och policyer leder till att kolkraftverk
stings ned i vissa lander medan kolen i andra ldnder spelar en viktig roll
for att sdkra tillgdngen pé billig energi i andra lénder.

82,05 USD/ton

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

22,65 EUR/ton
* Pilen indikerar prisrorelse fran féregaende
Priserna for utsldppsriétter varierade frén under EURS per ton till dver handelsdag.
EUR2S per ton. Osdkerheter kring hur den nya
marknadsstabilitetsreserven (MSR) som berdknas ta bort omkring 400
miljoner utsléppsritter skulle komma att paverka marknaden framover
samt Storbritanniens uttride ur EU (Brexit) har varit de frimsta

paverkansfaktorerna under aret.

Nésta marknadsbrev publiceras den 30 januari, da i vanlig ordning med
marknadsuppdateringar och korta nyhetsnotiser.
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Fat tusental

Oljemarknaderna

2018 inleddes med en uppgéang for oljepriserna, och marknaden kunde se tillbaka pé ett ar
av aterbalansering med avtalade produktionsminskningar och minskande lager i slutet av
2017.

Amerikansk produktion dundrar pa

Under 2018 érs forsta manader 6kade den amerikanska skifferoljeproduktionen kraftigt,
vilket redan dé indikerade for marknaden att den amerikanska skifferrevolutionen var hér
for att stanna och att amerikanska producenter kraftigt kunnat minska sina kostnader.

Amerikansk réoljeproduktion Amerikanska raoljelager exkl. SPR
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Killa: EIA.

Aret har sedan i méngt varit en balansging mellan 4 ena sidan en rekordhdg amerikansk
skifferoljeproduktion dér bade IEA, EIA och OPEC successivt har hojt
produktionsprognoserna for 2018 och 2019, och & andra sidan samarbetet inom OPEC+
for att begransa produktion. I juni beslutade OPEC+ att halla kvar vid den 6verenskomna
produktionsminskningen, men att inte begriansa produktionen ytterligare. Saudiarabien
med flera kunde dé 6ka sin produktion eftersom man héllit nere sin volym mer dn vad
som ingick i produktionsminskningsavtalet.

Handelskrig och sanktioner

Under den tidiga varen drogs marknaden med i prishdjande faktorer som
produktionsbegrénsningar bland annat i Venezuela, Libyen och Nigeria, robusta
efterfrageforvintningar och en tilltro till samarbetet inom OPEC+. Senare under varen
tillkom ocksa en 6kad oro for ett handelskrig mellan USA och Kina samt det faktum att
USA gick ur det s k kirnvapenavtalet med Iran och hotade om nya sanktioner, bland
annat mot landets oljeexport. Ett handelskrig mellan USA och Kina blev under sommaren
ett faktum och har dels lett till en minskad kinesisk import av amerikansk rdolja och dels
okat volatiliteten pd marknaden.

Efter att USA meddelade nya planerade sanktioner mot Iran bérjande marknaden snabbt
kalkylera hur stora volymer fran Iran som skulle utebli och Saudiarabien forsakrade att
landet har kapaciteten att ersitta de volymer som skulle utebli fran Iran, och 6kade sin
produktion ytterligare. Strax innan sanktionerna skulle tréda ikraft i bérjan av november
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meddelade dock USA att undantag till sanktionerna skulle ges. De atta fraimsta
mottagarna av iransk oljeexport fick undantag till sanktionerna i sex manader, under
forutséttning att linderna drastiskt minskar sin import och till slut nér en nollimport.
Undantagen gjorde dock att det forvéintade bortfallet av iransk olja i stora delar uteblev
och priserna fortsatte att sjunka.

Under hdsten har det dock statt klart att marknadsfundamenten tynger ned priserna och
priserna har sjunkit kraftigt sedan oktober.

Brent front month 2018
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Kalla: Montel.

En 6kande oljeproduktion i USA, vixande oljelager och 6kande antal borrningsriggar
talar sitt tydliga sprak att den amerikanska produktionen inte avser att avstanna. Bade
IEA och EIA har skrivit upp sina prognoser for den amerikanska produktionen, samtidigt
som den forvéntade efterfridgan under 2019 har skrivits ned nagot.

Irak lyckades under aret ocksa fa igdng export fran det omdiskuterade Kirkuk-omradet.
Produktion fran omrédet har legat nere sedan konflikten mellan den irakiska regeringen
och Kurdistans regionala regering eskalerade i oktober 2017. Irak meddelade ocksé under
hosten att landet avser att 6ka sin produktion ytterligare under 2019.

Under hdsten har ocksa dkande oroligheter i Mellandstern bidragit till en mer volatil
marknad, framfor allt efter den sé kallade Khashoggi-affaren dar den saudiske
journalisten Jamal Khashoggi moérdades pa det saudiska konsulatet i Istanbul. Hindelsen
fick stor internationell uppmérksamhet har lett till stora patryckningar pa Saudiarabien.
En fordjupad analys kring Khashoggi-affaren aterfinns i Laget pa de globala
energimarknaderna v 43.

OPECH+ beslutade i december om ett nytt produktionsminskningsavtal dir OPEC ska
minska produktion om 800 000 fat per dag och Gvriga ldnder sté for en minskning om
400 000 fat per dag. Beslutet stérkte tillfalligt priserna i december, innan de fortsatt gick
ned. Aret avslutades med ett Brent-pris om USD54 per fat, vilket kan jimforas med det
genomsnittliga priset om USD71.6 per fat under helaret 2018 (front month).
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Naturgasmarknaderna

2018 har varit ett hindelserikt &r pa den europeiska gasmarknaden och det gar, genom
viss forenkling, att dela upp aret i tre perioder dir varje period har styrts av olika
forutséttningar. Det dr framfor allt ovanligt kalla temperaturer, ovanligt varma
temperaturer och en aningen varierad utbudsbild som har styrt den generella
uppfattningen pa marknaden och den faktiska utbuds- och efterfragebalansen.

Naturgaspriser 2018
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Killa: Montel.

Den kalla vintern — besten fran ost

De europeiska gaslagernivderna var under forsta delen av vinterhalvaret 2017/2018
forhallandevis hoga i jimforelse med vintersdsongen 2016/2017, som styrdes av
rekordlaga lagernivaer. Den generella uppfattningen pa marknaden var darfor att
lagernivaerna i kombination med ett stabilt utbud, savil inhemsk produktion som import,
utgjorde en god grund for forsorjningstryggheten pa den europeiska marknaden. Detta
reflekterades ocksa i priserna som fran mitten pa januari till mitten/slutet pa februari
styrdes av en nedatgéende trend.

Under slutet pa februari och storre delen av mars dndrades dock helt forutsittningarna pa
marknaden. De kalla temperaturerna fran 6st som drog in 6ver Europa fick efterfragan att
na rekordhdga nivéer. Detta ihop med reducerad inhemsk produktion, pa grund utav
oplanerade underhallsarbeten i framfor allt norska och brittiska Nordsjon. Produktionen
frén danska Nordsjon var samtidigt volatil vilket fick stor paverkan pa den dansk-svenska
gasmarknaden. Priserna reagerade med att g& upp kraftigt och flera medlemsstater,
inklusive Sverige och Danmark, utlyste forsérjningskrisnivaer enligt EU férordning
994/2010. Lagernivaerna runt om i Europa sjonk snabbt och flexibiliteten i systemet blev
mer och mer begrdansad. Nir temperaturerna i slutet pa mars steg var lagernivierna runt
om i Europa rekordléga infor kommande injiceringssidsong.
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Den varma sommaren — efterfragan pa gas fortsatter vara hog
Nordvisteuropa praglades under sommarhalvaret av rekordhdga temperaturer vilket
skapade en stark korrelation mellan olika energikéllor inom elsektorn dér efterfragan var
valdigt hog och utbudet pa sina héll begrinsat. Pa den tyska marknaden gick efterfragan
pa gas kraftigt upp som ett resultat av att elproduktionen frén vattenkraften i de nordiska
landerna sjonk vilket spillde 6ver pa den tyska marknaden.

Samtidigt pressades marknaden att injicera stora méngder i lager for att sékra
forsorjningen till ndsta vinter. Under sommarmanaderna skedde injicering i lager men
inte i den takt som behovdes for att mota behovet infor kommande vinter. Samtidigt som
efterfragan var hog under i princip hela sommarperioden, sé styrdes marknaden av ett
relativt volatilt utbud. Det var framfor allt under juli som ett planerat underhallsarbete av
Nord Stream resulterade 1 begrinsade floden fran Ryssland. Gazprom omdirigerade dock
vissa leveranser via Ukraina och Slovakien under denna period. Det var vidare svért for
Europa att attrahera flera LNG-leveranser till den europeiska marknaden da de europeiska
spotpriserna hade svart att sta sig konkurrenskraftiga gentemot de asiatiska spotpriserna
dar efterfrdgan ocksé var hog. Den underliggande faktorn till viss oro i Europa beror dock
pa den holldndska regeringens beslut om att forst reducera for att tillslut helt stinga
landets produktion i landets storsta gasfaltet Groningen. Den holldndska produktionen
star for en vésentlig del av den inhemska produktionen i Europa men den utgdr ocksa
flexibiliteten i systemet da den snabbt kan respondera med efterfrigenedgangar och

uppgéngar.

Den 6verraskande hosten — lager fylls och LNG-leveranser nar Europa
Efter sommarens avslut gick priserna pa de europeiska hubbarna upp. Marknaden drevs
framfor allt av en oro fOr att lagren inte hade injicerats i den takt som ménga hade
forvantat sig och att utbudssituationen under vintern skulle kunna komma att bli
anstriangd.

Fyllnadsgrad gaslager EU totalt
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Killa: GSE minus strategiska reserver.
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Denna trend holl dock inte i sig d& de varma temperaturerna fortsatte att pragla Europa

vilket fick efterfrdgan att sjunka och en hog injiceringstakt i lager triggades under andra
halvan av hosten. Nér vintersdsongen och uttagssésongen inleddes sa var lagernivaerna

hogre dn for samma period aret innan.

Samtidigt styrdes den asiatiska marknaden ocksa av relativt 1ag efterfragan, vilket
minskade differensen mellan asiatiska och europeiska spotpriser och fler LNG-leveranser
nadde den europeiska marknaden. Detta har sjélvklart haft en paverkan pa de europeiska
spotpriserna som de senaste veckorna har handlats pa stabila nivaer med relativt 1ag
volatilitet trots att temperaturerna skiftat en del.

Efterfrage- och utbudsbalansen ser dven fornarvarande god ut och marknaden bor vara
relativt val forberedd for en koldknapp med efterfragetoppar. Den nuvarande
marknadsbalansen kan dock snabbt fordndras om Europa drabbas av en allvarligare
koldknapp, framfor allt i slutet pé vintersdsongen under februari och mars.
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Europeisk kraftproduktion

Kol

2018 var ett volatilt ar for kolmarknaden med priser som légst under USD80 per ton till
hogsta noteringar 6ver USD100 per ton, vilket var forsta gdngen sedan varen 2012.
Kolets vara eller icke-vara har fortsatt under 2018 dé det & ena sida fortsatt hojs roster
mot kolens daliga klimatprestanda och nationella mal och styrmedel leder till att
kolkraftverk stéings ned i vissa linder. A andra sidan fortsitter kolet i andra linder att
spela en viktig roll for att sdkra tillgdngen pa billig energi i andra lénder.

Kolpris 2018
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Kailla: Montel.

Aret borjade med hoga kolpriser som en konsekvens av kallt viider i Kina och en kad
efterfragan, samtidigt som viderrelaterade orsaker minskade Indonesiens kolproduktion
varifrén storsta delen av Kinas kolimport kommer. Darefter minskade kolpriset till 1
mitten av april som en konsekvens av en stark dollar och en mildare efterfrigan samt att
en strejk vid colombianska gruvforetaget Cerrejon undveks. Samtidigt var tillgdngen pa
kérnkraft, vattenkraft samt produktionen frén vindkraften god.

Nér sommaren nirmade sig borjade priserna aterigen hamta sig, detta som en konsekvens
av nedstingda kdrnkraftverk samt stod fran ett starkt rdoljepris. Indiens uppbyggnad av
sina lager infor monsunsésongen mellan juni och september stirkte ocksé priserna. Det
hoga kolpriset fortsatte efter sommaren som en konsekvens av en stor efterfragan pa
brinslebaserad kraftproduktion och priserna nddde 6ver USD100 per ton. Denna trend
héll 1 sig under hdsten och priserna fortsatte att hélla sig kring en nivd om USD100 per
ton. Infor vinterns intdgande borjar dven aktorer bygga upp sina lager infor kallare tider.

Under november manad sjonk sedan kolpriserna till f6ljd av prognoser om varmare vader
dn normalt. Kinas inhemska kolproduktion var vid denna tid stark och séledes minskade
efterfragan fran kinesiska kraftverk. Léga vattennivaer i Rhen-floden forsvérade dven
logistiken att frakta kolen inom Europa. Kolpriset fortsatte att sjunka under november
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som en konsekvens av restriktioner pa kinesisk kolimport och europeiska aktdrer hade
god tillgéng till billig kol och kunde dra fordel av rekordhdga marginaler for
kolproducerad kraft. Under arets sista ménad aterhdmtade sig dock kolpriset nagot.

Elpris och uppskattad elproduktionskostnad 2018,
Kontinentaleuropa
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Kalla: Montel.

Enligt IEA:s rapport Coal 2018 som publiceras arligen vintas kolefterfragan under de
niarmaste fem aren vara fortsatt hog i Kina samt dka i Indien ocksa 6ka i 6vriga Asien. I
Europa och USA vintas kolefterfragan fortsétta att minska. Globalt sett vintas
kolefterfragan vara stabil under de kommande fem aren. Daremot véntas andelen kol i
den globala energimixen minska nidgot dd minskande produktionskostnader fran fornybar
energi och god tillgdng pa naturgas forvéntas ta marknadsandelar av kolen.

Utslappsratter

Aven den europeiska marknaden for handel med utsléppsritter, EU ETS, var under 2018
relativt volatil. Priserna for utsldppsritter varierade fran under EURS per ton till 6ver
EUR25 per ton. 2017 varierade priset endast med EUR3,5 per ton, mellan EUR4,5 och
EURS,0 per ton. Osékerheter kring hur den nya marknadsstabilitetsreserven (MSR), som
berdknas ta bort omkring 400 miljoner utsldppsritter, kommer att pdverka marknaden
framdver samt Storbritanniens uttrade ur EU (Brexit) har varit de frdmsta
paverkansfaktorerna under éret.

Arets rapportering om utslippsmarknaden har priiglats av rekordnoteringar och rapporter
frén olika analysforetag som redovisar vitt skilda prognoser for utslappsrattsmarknadens
fortsatta prisutveckling.
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Utslédppsrattspris 2018
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Killa: Montel.

Vid arets bdrjan var priserna som lagst strax under étta euro och dkade sedan relativt
stadigt till mitten av augusti. I februari stéingde marknaden pé 6ver EUR10 per ton for
forsta gangen pé Over sex ar. Kallare véder 4n normalt 6kade &ven efterfragan pa
utsldppsrétter som en konsekvens av en 6kad efterfragan pa brianslebaserad
kraftproduktion. Under februari manad var det genomsnittliga staingningspriset EUR9,5
per ton. Prisstegringen fortsatte i mars samtidigt som rapporter som visade pa okade
utsldpp inom EU ETS publicerades. Trenden fortsatte dven i april vilket sker varje ar
infor att aktdrerna pa marknaden méste sékerstilla att de uppnatt sina kvoter senast den
30:e april. Vid sommarens annalkande aterhdmtade sig kolpriserna men trots detta
fortsatte priserna pa utsldppsritter att oka.

Under sommaren fortsatte okningen och tillskrevs utover osakerheterna kring MSR:s
kommande intdg och Brexit starka priser pé den tyska kraftmarknaden. I september
naddes toppnoteringen for aret d& utslédppsritterna som hogst handlades for EUR25,79 per
ton under mandagen vecka 37. Efter toppnoteringen dok priserna kraftigt sedan
Storbritannien meddelade att landet i hindelsen av ett uteblivet uttrddesavtal kring Brexit
aven skulle 1&dmna den europeiska utsldppshandeln. Ett sddant scenario skulle kunna fé
brittiska aktorer att sidlja av sina utsldppsratter strax innan uttrddet och saledes oka
utbudet av utsldppsrétter markant.

Under hosten gav mildare vider i Europa en lagre efterfragan pa brianslebaserad
kraftproduktion och saledes dven en ldgre efterfragan pa utslappsritter. Oktober manad
handlades det p4 marknaden med 527 miljoner utsléppsritter vilket var den storsta
kvantiteten ndgonsin. Mot arets slut aterhdmtade sig priserna nagot efter dippen da ett
uttrddesavtal verkade komma allt ndrmare.

2019 érs marknad kommer fortsatt att préglas hur forhandlingarna kring Brexit
framskrider och MSR:s ikrafttridande.
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